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lective actioJ1 problem) Jといい，次の 2つの問題を含んでいる c
ひとつは， r合理的無関心 (rationallyapathetic) Jの問題である。これは，経
の提案に反対する投票行動~取るために必要な費用が，その投票行動か
ら得られる利益を上閤る必要があるというものであるもうひとつは，



















































































































































また， 2006年には， S&P 500の99%の会社が指名委員会制疫を採用し

































































































10) Bernard S. Black， S/wrellOlder Passil'iり，ReexamIl1cd. 89 i¥lich. L. Rev. 520， 526-528 
(1ヲ90)
11) アメリカ:ニヰヲいて，株設が徐設提案さと行い. それに関して委任状劾誘念行うと，
平均 36万8ヂド/レのi史的がかかっている (2003{ドから 2005年までのf下手均)
(Letter・fl・O!1 Richard Daly. CoωPresident. Brokerage Servs. Grollp， Autoll1立ticData 
Processing， to 0:ancy l¥1. i¥!orris， Sec'y， SEC (Apr. 20， 2006) (http:/iwww.sec.govi 
rllles/proposed/si1005/ccaJJen1565.pdfl )。
12) LlIcian t¥. 13edchllk， ThcλJyth of th(' Shardrolder Fml1c1rise， 93 Va. 1. Rev. 675，ω。
(2007) • 
13) Black， supra note 10， at527 
14) lbid号
15) 1守88;;ド{こは，ニューヨーク証券取引所J:均株式の 54..1%が機関投資家により深夜
d *1ていfこ(Black，SlIpl刊 note10. at 570)。
16) Bl品ck，supm notc 10，立t578司
17) ld. at 580. 
18) Ibid号
19) 多くの終ミメ;ふ決済機関である DepositoryTrust Company (1)TC)が使月1してい
る“Cede& Co."の名義で発行会社{ニ登録されている ο なまま， 20021ドオミ{こは，ニュー
ヨークj証券取引所上海株式の約 84%，ナスダック証券取引所!こ均株式の約8'Yoが，
DTC(こ僚主1;されていた (SecllriliesExchange Act Release NO.50758 (災0¥'.30， 2004) )。
20) 17 CFR !i240.141ト1;NYSE Rules 450. 452. 
21) "イYSERule 452. 
当時のiE券取引所の自主幾;泌の治取については，前回重行「委任状純度における
後主通信士気別の改正」ゐI券研究 76巻 5nro守861判。
22) Oder ApP1'lwing NYSE Proposcd RlIlc Change Rel昌tingto Broker Discretionary 
Voting， Exchange Act Rclease 0:0.34-60215 Ouly 1， 2009). 
23) Notice ojドilingand Ordcr Granting Accderated Approv立1of a Proposed Rllle 
Change to Amend NYSE Rllle 452 and Listed COl1p乳nγ l¥lanualSection 402.08 to 
Elimin乱tcBroker Discretionary ¥'oting on Execlltivc Compensation l¥latters， Ex昨
change Act Relcase 0:0.34-62874 (Sept.守， 2010).
24) 委任状紡誘規制における f勧誘jの定義{こよれば，広範な株主へのコミュニケー
ションが規i問先r~誌となる(17 CFR S 240.14a-1 (l) (1); Long Island Lighting Co. v. Baト
bash， ii9 Fユd7ヲ3，796 (2d Cir. 1985))。
25) 会社の捻主名簿{こは，保管機関 (DTCなど)のストリートネーム(多くは，





27) 0，'.Y. Bus. Corp. Law !i624(a)， ~ 1315(心.
2S) RB 1¥S50C5. 01' 0，'.j.， L.P. v. Cillctc Coη1988 WL 27731 (Dcl. Ch. 1ヲ88)など。
2ザ) Facilitating Shar司eholdcrDirector 0，'omin立tions，Exch乱ngeAct Relcasc 0，'05. 33-
9046; 34-60089 (june 18， 2009) [74 FR 29024J [hereinaftcr 2009 Proposal]. 
30) ComI1cnt letcrs on 2007 Proposals (SEC File子、:05.S7-16-07and S7-17-0i) from 
~IcRichie ， Corporate Go¥'ernancc (Oc[. 1， 200i) 
31) C0111111cnt leter on 2007 Propos立ls(SEC Filc 1¥'05.S7-16ベ)7and S7-li心7)from 
Stephen Abreじhl， Exccutivc Dircclor， SEIO ~1‘1ster Trust (0じt.1， 2007). 
32) 2004 IミoundtableSubmission of Lucian Bedchuk: Luci立n:¥rγe BedchuにTheCase 
for Shareholder Access to thc Ballot， 5ヲBus.1.<1¥、二 43、49(2003). 
33) Comment letler on 2007 Prop05als (SEC File 0，'05. S7-16-07 and S7-17司07)ti'om 
¥¥illiam Apfcl， cl a/.， Waldcn A5sel ~ lanagement (Sept. 1，2007). 
3.0 Comment leter on 2007 Proposals ti'om 1、011立s¥Villson、President，ThεA1l5tate 
Corpor‘1tion (Oct. ].、 20(7)‘11ld1入widT. Hirschmann， Scnior Vice Prcsident， l'.S 
Chambcr of Commerce (()ct.乙 20(7)， C0111ment letcr on the Roundtablc Discuト
sion5 Rcg乱rdingProxy Process fr011 Sharon Ann j-Iaeger， Regulatory Counscl， 
八mcrican'sCOll1ll1unity Bankcrs (~Iay 25， 2007) 
35) Commcnl letlcr on 2003 Proposals tUll1 (;rcgory Pilchcr， Gcncral Counsel， Kcrト
:'1じく;rccCorporaliol] (Dcc. 22， 20(3) 
36) COl1lllcnl lctlcr Ol 2003 Propoぉalsfrom Stc¥'c Odland， Chairman Corporale Task 
i、orcc，BlIsincss ROllndtalヲlc，SlIpplcmcntal Commcnls 14 (~Ia r. 31， 2(03). 
37) Sharcholdcr COl11l11l1nicalions、iつれ:hangc:¥cl 1ミclcasc34-1-19iO (July 1札 1978)[.s 
FR 31守45]
38) )erem)' Bacon， Thc Confcrcllcc Board， Corporalc Direclorship Practices: Thc 
0，'omin日lingC:ommittcc and lhc Director Selcclion Procc州、 RcscarchReport 1¥'0.812， 
乱t12 (1り81)
39) SEC入計tafRcporl on C:orporate Accounlabilily 1守， prinled l()r Scnatc Commit 
tce 01 Banking， I-Iousing and Urban f¥lhirs， 96th Cong. 2d Sc呉S立t11り(1980). 
40) C:ommillcc on Corporatc Laws， :¥.B人.， Corporalc Dircctor's Guidcbook， 32 BlIs 
Law.5、35(1976); Commitlee on C:orpor礼le1札口'S，人.IL¥.，Thc ()γ'C1Ticw COllJlitces 
of Ihc !ioord of Direc[ors， 35 BlIs. Law. 1335， 1341-1342 (lり80);Thc Busincss 
ROlll1dlablc、TheRo/e alld COlllpositioll o( Ihc !ioard o( Dircclors o( Ihc I.iJlXC PI/J/icly 
O¥¥'lIcd CcJil'OJβtiOI1， 33 BlS. Law. 2083， 2110 (1ヲ78)
46 
アメリカ(こ2fげるコーポレート・ガパナンス己文:fi~
-1) Spencer Stlarl， Spencer Stlarl Board lndex， The Changing Prolile of Directors 1 
(2006) 
.12) e'iational Association of Corporate Directors， 2006 PulラlicCompany Survcy， at2， 
19， 22 (2006). 
なまま， 2010 i手の S&P500の会主1:の羽交では，開催時間が2時間未満の会社が82tH)
であった (SpcncerStlart， Spencer Stuart 130乱rdlndcx 25 (2010))0 
43) NYSE Limited Company .¥lanual S 3031¥.04. 
なお，ナスダック誌券取引所{ふ独立取締役の逃半数の投PJjで取締役絞補者を仮名
しなければならないと定めている (N:¥SD.¥lanlal S 4350(c) (4) L 
4-1) e'iYSE Limited Comト11)''¥lanual S 303:¥.04， commentary 
45) Amcrican 1ぷ¥¥'lnstitute， Princilフlesof Corporate (;0、ernancc，~ 3'¥'04， comment c. 
46) Spcncer Stlart， slIpra note 41， at 14. 
-1i) 1I CFR ~ 2-1().14a必(i)(8).
-18) 佼!日カ;ft.fI!t約絡協I々であち，かつ純手わな権力iおi令ではなし経営i政策にかかる委
if'lえ勧誘{こ関わるtJiJ1J(こ限る (Stcphcn，¥1. Bainlヲridgc，Corporation LIIγ255 (FOllト
dation Press， 2d ed. 2(10) L なお、株主についてもー取締役むよび斜d，の多数の主主
認があれば，設JH償還が認められる (Steibergv. Adams， 90 F. Supp. 60-1 (S.D.e'i.Y. 
1950); Grodetsky v. ?llcCrory Corp.， 26I N.Y.S.2d 356 (ぬが Ct.19(6))っ
-19) Lucian :¥r)'c Bcdchuk， Thc Case !()r Shar，.holdcr Acccss to thc Bal/ot， 59 Bus. La¥'. 
43，46 (2003) 
50) 佼成:誌の多L、{尉Ili者ー から任!日される制度， ?llodcl BlS. Corp. c¥ct S i.28 (1984)。
51) S & P 500の会主i:{ニ対するiUMo査では.株主が取締役候補者の後足立主体となっている
のは， 2005 "1'-で 1%，2006 il:で Oq{)であった CSpcnccrStuart， sllpm note 41， at 14)0 
52) ?llichacl E. ?l1 urphy、Theλ10111111日tilgProccss j(JγCorpomtc Boards of DIrcctors-A 
llccisiolh¥/arkil1g cIl1日1)ヲis，5 Berkdey BlS. L.I. 131， 1-19 (2008)写 Division01' Corpoω 
rate Finance， Sccuritics Exchangc Commission， Staff Iミeport:Rc¥'iew of thc Proxy 
Prcss Rcgarding the NO!l1ination and Elcction of !)irectors (july 15， 20(3) [hcrein 





























































































54) SEC Press 1と己lcasc災0.2003-46，COl1mission to Re¥'ic¥' Current 1】roX¥'Rllles and 
!ミcgul乳tionsto 11l1pro¥"C Corporak ])cmocracy (人pr.14， 2003). 
55) 17 CFlミ1i240.Haω8(i)(8).
56) 2003 StafT 1ミcport.
57) ~oticc ()f句 5olicitationof Pllblic Views Rcgarding Possibk Changcs to thc Proxy 
iミllcs，Rclease ~O. 34-47778 (λ!a¥' 1， 2003) [68 1'1ミ24530].
58) 2003 5taf! Rcport. 
5り) Disc!osurc Rcgarding ~ominating Commiltcc ドunctionsand仁oml111nications
Bdwcen Sccuritv Holders乳ndBoards of‘Dircctors， 1ミeleasc:-;0.33-8340 (Dec. 11， 
20(3) [68 1'1ミ69204J
(0) 5ccuril¥' l-Iolder Director ~ominations， Rekase ~(). 3ふ48626(Oct. 23， 2003) [68 
ドiミ60784J [hercinalier 2003 Proposal1. 
(1) 17 CFlミ s240.14a-8(i).
(2) Shareholders Proposals Relating to thc Elcction of Direclors， Rclcasc ~(). 34 
56914， at70451 (])Cc. 11， 20(7) [72 1'R 70450J [hcrcinatier 2007 FinalJ 
(3) Proposcd ;¥l1cndl1Cnls to 1 i CFIミ*240.14立時8llndcr the 5己curiticsExchange Act 
。f1守34Rdaling 10 Proposals by Sccurily l-Iolders， Rclease ~().12598， al 23 (Jlly 7， 
1976) [41 FR 299821; Amcrican 1ηlern品tionalC;r・Ollp，Inc.， S五c~(トAClion Ldlcr， 
20051五XIS235 (Fcb. 14，2(05) 
(4) r¥merican Fcderalion of‘Stalc， Counly andλ!llnicipal EmploycピsPcnsion Plan v 
人mcricanInlernalional (;roup， Inc.， -162 F.3d 121 (2d Cir. 2(06). 
(5) Proposcd 17 CFR S240.14，ト8(i)(8) in 200? 

























































































































































































































































































































































































































う会社が仔う助言行為がある 5 この適用除外は， 1992年改正によって，
新たに加えられた適用除外である。
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条のお安J4 Jti，金設t肉IWt取1J1i.去第 161条の 2に±認定するi以mえびその係託金:ニi芸iする!勾
隙!内令)，こは， これらの株式を控除して算出される
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ける議案通知諮求権(然:i:JJ!案議)の適格基準は，総議決権数の 1%または
300 鰐以上の議決権を有すること，かっその議決権を~ 6か月以上前から

























































































































は，問題がある c 上場会社において， f也の株主の状況を知る方法には，








(/1自主;1(111'15 !;決 l攻 l号， li条の 15t!11 m 1 王子)
なお，有価証券報告書については， 2010年 3月31Elに公布された f企業
内容等の開示に関する内閣府令等の一部を改正する内問府令J(平成 22iFIlqfお
府令Zf112 引において，銘柄別に貸出対照表計凶~~が資本金額の 1% を 1垣え
る(その銘柄数が 30 銘柄{ニ、治たないi弘子干には‘貸借付1\ヨ表計/~古íJ1 [株式数ではない〕の
1:泣 30銘柄(こ校当するもの)政策株式および純投資株式について， その持株数
















発f子会社には，日正当な恕FtlJ 15~) がある に対し
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